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3ПРЕДИСЛОВИЕ АВТОРА
Экономическая устойчивость — одно из важнейших условий
стабильного функционирования и развития российских строитель-
ных предприятий в рамках развивающейся рыночной экономики.
Комплексный подход к разработке наиболее приемлемых вариан-
тов управления экономической устойчивостью, учитывающий опыт
развитых стран, специфику строительной отрасли, факторы воздей-
ствия внешней среды, может стать основой разработки общей дол-
говременной стратегии экономического развития предприятия.
Целостной научной теории оценки и обеспечения необходи-
мого уровня экономической устойчивости строительного пред-
приятия в настоящее время не существует. Чаще всего в научной
литературе стабильная работа предприятий рассматривается толь-
ко с позиций их финансовой устойчивости, которая является сос-
тавной частью общей устойчивости работы предприятия. Как пра-
вило, при этом не затрагиваются устойчивость производственных
процессов, устойчивость управления и другие уровни устойчивос-
ти экономической деятельности строительных предприятий.
Проблемы экономической устойчивости строительного пред-
приятия вызваны тем, что обычно осуществляемые в изменяющихся
условиях оперативные меры позволяют на короткое время удержи-
вать состояние предприятия стабильным, но не меняют ситуации
кардинально.
В предлагаемом учебно-методическом пособии излагаются как
уже известные варианты моделей оценки экономической устойчи-
вости предприятия зарубежных и отечественных экономистов (Эд-
вард И. Альтман, Р. С. Сайфуллин, Г. Г. Кадыков, О. П. Зайцева),
так и авторская концепция обобщенной модели управления эконо-
мической устойчивостью деятельности предприятия.
Пособие представляет собой методику расчета и оценки сос-
тояния экономической устойчивости деятельности строительного
4предприятия для создания проектного программного продукта. Ис-
пользуя реальный фактический материал (экономические показа-
тели деятельности конкретного предприятия), магистранты име-
ют возможность самостоятельно просчитать, оценить и сформули-
ровать выводы о текущем состоянии экономической устойчивости
исследуемого предприятия (предполагаемой вероятности банкрот-
ства), а также определить комплекс мероприятий, направленных
на стабилизацию его деятельности в период экономической неста-
бильности.
Учебно-методическое пособие предназначено не только для вы-
полнения исследовательской работы при создании проектного про-
граммного продукта, но и для подготовки к экзамену по дисципли-
не «Научно-практические проблемы экономической устойчивости
деятельности предприятий строительной отрасли».
5ПРОЕКТНЫЙ ПРОГРАММНЫЙ ПРОДУКТ
Общие положения
П р о е к т н ы й  п р о г р а м м н ы й  п р о д у к т  — необ-
ходимая форма индивидуальной исследовательской работы магист-
рантов, обучающихся строительным специальностям.
Исследовательская работа магистров — обязательное условие
проекта; она включает поиск информации, которая затем обраба-
тывается, осмысливается и является основой для аналитической
работы в решении практической проблемы. Результатом исследо-
вательской работы и является обоснованный проектный программ-
ный продукт, который создается магистрантом в ходе решения по-
ставленной практической проблемы и представляется к защите.
Проектный программный продукт — это пять П: Проблема —
Проектирование (Планирование) — Поиск информации — Про-
дукт — Презентация. Шестое П — это его портфолио, т. е. папка,
в которой собраны все рабочие материалы, планы, расчеты, аргу-
ментированные обоснования и т. д.
Выполнение проектного программного продукта выявляет спо-
собности магистранта к научно-исследовательской работе, его на-
выки в подготовке и принятии экономических, организационных
и управленческих решений с использованием знаний, полученных
в процессе изучения дисциплин, предусмотренных учебным планом.
Цели и задачи
 Систематизировать и закрепить полученные в процессе обу-
чения теоретические знания по дисциплине «Научно-практичес-
кие проблемы экономической устойчивости деятельности пред-
приятий строительной отрасли».
 Научиться применять полученные теоретические знания
в практической деятельности.
6 Укрепить навыки проведения самостоятельной исследова-
тельской работы, в том числе работы со справочной и специальной
литературой.
 Укрепить следующие навыки самостоятельной и творческой
работы при решении конкретных практических задач:
— умение анализировать экономические и финансовые показа-
тели деятельности строительных предприятий;
— использование данных бухгалтерского баланса (формы 1, 2)
строительного предприятия для расчета экономических и финансо-
вых показателей деятельности строительных предприятий;
— анализ и систематизация современных методов оценки и
управления устойчивостью и эффективностью работы предприя-
тий строительной отрасли.
 Изучить основные принципы разработки моделей экономи-
ческой устойчивости строительного предприятия.
 Проанализировать основные подходы отечественных и зару-
бежных экономистов к оценке устойчивости предприятий.
 Овладеть методами экспертной оценки влияния внешней
и внутренней среды на экономические показатели строительного
предприятия.
 Исследовать уровень экономической устойчивости строи-
тельного предприятия с помощью обобщенной модели управле-
ния экономической устойчивостью.
 Уметь разрабатывать предложения по повышению уровня
экономической устойчивости исследуемых строительных пред-
приятий.
Структура и содержание
Проектный программный продукт оформляется в соответст-
вии с требованиями, предъявляемыми к курсовым работам. Объем
работы — не более 45 страниц машинописного текста (без учета
приложений).
Проектный программный продукт должен иметь следующую
структуру:
— титульный лист (прил. 1),
7— задание на выполнение проектного программного продукта,
— содержание,
— введение,
— теоретический раздел.
В теоретическом разделе (15 % общего объема работы) на осно-
ве изучения различных источников (учебных и научных изданий,
методик, положений законодательных и нормативных материалов
и т. п.) излагаются теоретические и методологические принципы
рассматриваемой темы (предложенной преподавателем), принци-
пы, формы и методы решения поставленных в работе задач; опи-
сываются отечественные и зарубежные модели решения аналогич-
ных задач и оцениваются возможности и пути их использования
на строительном предприятии; рассматриваются тенденции и перс-
пективы дальнейшего развития изучаемой проблемы.
В этом подразделе могут быть рассмотрены дискуссионные
подходы и различные точки зрения на любые вопросы выбранной
темы с их критической оценкой и обоснованием собственной точ-
ки зрения.
Теоретический раздел завершается выводами в соответствии
с проведенными исследованиями. Обязательны ссылки на исполь-
зованные литературные источники.
Обязательные элементы 2-й части:
— расчетная часть,
— заключение,
— список использованной литературы,
— приложения.
Исходные данные для создания
проектного программного продукта
Магистрант должен самостоятельно подобрать строительное
предприятие, финансово-экономические показатели которого сле-
дует проанализировать. Для этого потребуются данные бухгалтер-
ского баланса для заполнения соответствующих граф табличных
форм (табл. 1, 2).
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Структура расчетной части1
 Оценка вероятности банкротства исследуемого строитель-
ного предприятия с использованием следующих моделей:
1) двухфакторной модели Эдварда И. Альтмана;
2) пятифакторной модели Эдварда И. Альтмана;
3) модифицированной модели Эдварда И. Альтмана (для ком-
паний, чьи акции не торгуются на биржевом рынке);
4) модели Р. С. Сайфуллина и Г. Г. Кадыкова;
5) шестифакторной математической модели О. П. Зайцевой.
 Оценка активов и пассивов исследуемого строительного пред-
приятия.
 Определение ликвидности баланса исследуемого строитель-
ного предприятия.
Экономический показатель ус-
ловного строительного пред-
приятия (данные табл. 1)
Средний по региону (за тот же
период времени)
Экономический показатель ус-
ловного строительного пред-
приятия по отношению к сред-
нему сложившемуся уровню,
принятому за единицу
Т а б л и ц а  2
Исходные данные для определения допустимой области
функционирования строительного предприятия
IЧПП
Индексы изменения экономических показателей
IПр IОЗ IРП IС IМЗ IЭ IФа IФ IФЗП
1 По окончании расчетов по каждому вопросу необходимо сделать выво-
ды относительно экономической ситуации на исследуемом строительном
предприятии, а также разработать комплекс мероприятий, которые могли бы
ее стабилизировать и улучшить.
Показатель
11
 Общая оценка влияния внешней и внутренней среды на сос-
тояние строительного предприятия с помощью экспертного метода.
 Исследование экономической устойчивости строительного
предприятия с помощью обобщенной модели управления эконо-
мической устойчивостью.
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МЕТОДИКА РАСЧЕТА И ОЦЕНКИ
СОСТОЯНИЯ
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ УСТОЙЧИВОСТИ
СТРОИТЕЛЬНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ ЗАРУБЕЖНЫХ
И ОТЕЧЕСТВЕННЫХ МОДЕЛЕЙ
Модели Эдварда Альтмана
как алгоритм интегральной оценки
угрозы банкротства предприятия
Общий экономический смысл модели представляет собой
функцию от некоторых показателей, характеризующих экономи-
ческий потенциал предприятия и результаты его работы за истек-
ший период.
При разработке собственной модели Э. И. Альтман изучил фи-
нансовое положение 66 предприятий, половина из которых обанкро-
тилась, а другая половина продолжала успешно работать. На сегод-
няшний день в экономический литературе упоминается четыре мо-
дели Альтмана.
 Двухфакторная модель Альтмана — одна из самых простых
и наглядных методик прогнозирования вероятности банкротства,
при использовании которой необходимо рассчитать влияние толь-
ко двух показателей — коэффициента текущей ликвидности и удель-
ного веса заемных средств в пассивах.
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Формула модели Альтмана принимает вид
ТЛ
ЗК
– 0,3877 – 1,0736 К 0,579 ,
П
Z    
где КТЛ — коэффициент текущей ликвидности
2; ЗК — заемный ка-
питал (строка 510 + строка 610 бухгалтерского баланса, приведен-
ного в прил. 2); П — пассивы (строка 700)3.
2 К о э ф ф и ц и е н т  т е к у щ е й  л и к в и д н о с т и  характери-
зует способность компании погашать текущие (краткосрочные) обязательства
за счет оборотных активов. Иногда называется коэффициентом покрытия
(англ. current ratio, CR)
3 П а с с и в ы  п р е д п р и я т и я — обязательства и источники
средств предприятия, состоящие из собственных, заемных и привлеченных
средств.
Э д в а р д  А л ь т м а н  (Ed-
ward Altman, р. 1941) — американский
экономист, профессор финансов Нью-
Йоркского университета. Получил все-
мирную известность после создания
математической формулы, измеряю-
щей степень риска банкротства каж-
дой отдельной компании (Z score
model)
При значении Z > 0 ситуация в анализируемой компании кри-
тична, вероятность наступления банкротства высока.
В России применение двухфакторной модели Э. Альтмана было
исследовано М. А. Федотовой, которая считает, что для повыше-
ния точности прогноза необходимо добавить к ней третий показа-
тель — р е н т а б е л ь н о с т ь  а к т и в о в.
Но практической ценности модифицированная формула
М. А. Федотовой не имеет, так как в России отсутствует какая-ли-
бо значимая статистика по организациям-банкротам, и весовой фак-
тор, предложенный М. А. Федотовой, не был определен.
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 П я т и ф а к т о р н а я  м о д е л ь  А л ь т м а н а (для ак-
ционерных обществ, чьи акции котируются на рынке). Самая попу-
лярная модель Альтмана, именно она была опубликована ученым
в 1968 г. Формула расчета пятифакторной модели Альтмана имеет вид
Z = 1,2 Х1 + 1,4 Х2 + 3,3 Х3 + 0,6 Х4 + Х5,
где X1 — отношение собственного оборотного капитала
4 к общей
сумме активов предприятия, показатель оценивает сумму чистых
ликвидных активов компании по отношению к совокупным акти-
вам; X2 — отношение нераспределенной прибыли
5 (строка 470,
см. прил. 2) к общей сумме активов (строка 300), отражает уровень
финансового рычага компании; X3 — отношение производствен-
М а р и н а  А л е к с е е в н а  Ф е -
д о т о в а  —  проректор по научным
исследованиям и разработкам федерально-
го государственного образовательного бюд-
жетного учреждения высшего профессио-
нального образования «Финансовый уни-
верситет при правительстве Российской
Федерации», доктор экономических наук,
профессор, заслуженный экономист Россий-
ской Федерации, лауреат Государственной
премии в области образования
4 О б о р о т н ы й  к а п и т а л — это капитал, инвестируемый фир-
мой, компанией в текущую деятельность на период каждого операционного
цикла. Иными словами, это средства фирмы, вложенные в текущие активы
(оборотные средства). Оборотные активы приносят доход предприятию один
и более раз в течение года.
5 Н е р а с п р е д е л е н н а я   п р и б ы л ь  — конечный финансовый
результат, полученный по итогам деятельности организации за отчетный год;
характеризует увеличение капитала за отчетный год и за весь период дея-
тельности организации (накопление капитала за этот период). Различают не-
распределенную прибыль без учета решения о выплате дивидендов (распре-
делении прибыли между участниками) и нераспределенную прибыль с уче-
том решения о выплате дивидендов. Первая показывается в отчете о прибылях
и убытках как чистая прибыль, вторая — в бухгалтерском балансе.
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6 П р о и з в о д с т в е н н а я  п р и б ы л ь — разница между дохода-
ми (выручка от реализации товаров и услуг) и затратами на производство
или приобретение и сбыт этих товаров и услуг.
ной прибыли6 (строка 010) к общей сумме активов; показатель отра-
жает эффективность операционной деятельности компании; X4 —
отношение рыночной стоимости обыкновенных и привилегирован-
ных акций к чистой стоимости итога по задолженности (общей сум-
ме обязательств); Х5 — отношение выручки от продаж (строка 010)
к итогу актива (строка 300); характеризует рентабельность акти-
вов предприятия.
В результате подсчета Z (показателя для конкретного предприя-
тия) делается заключение путем суммирования общей суммы бал-
лов (табл. 3).
Вероятность банкротства очень высокая (80—100 %)
Высокая вероятность краха компании (35—50 %)
Возможная вероятность банкротства (15—20 %)
Банкротство маловероятно, ситуация на предприятии стабиль-
на, риск неплатежеспособности в течение ближайших двух лет
крайне мал
Т а б л и ц а  3
Вероятность банкротства предприятия
в соответствии с пятифакторной моделью Э. Альтмана
 1,8
1,81—2,7
2,8—2,9
 3,0
Z-счет, баллы Вероятность банкротства
Результаты расчетов отразить в табличной форме (табл. 4).
Точность прогноза в пятифакторной модели на горизонте од-
ного года составляет 95 %, на два года — 83 %, что является ее
достоинством. Недостаток этой модели в том, что ее можно ис-
пользовать лишь в отношении крупных компаний, разместивших
свои акции на фондовом рынке.
Позднее, в 1978 г., Э. Альтман разработал подобную, но более
точную модель (модифицированную), позволяющую прогнозиро-
вать банкротство на горизонте в пять лет с точностью в 75 %. Ме-
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ханическое перенесение модели Альтмана на российскую почву
невозможно, во-первых, потому что она была разработана на осно-
ве данных финансовой отчетности, выполненной по американским
стандартам GAAP7; кроме того, в ней используется показатель
рыночной капитализации акций, а значит, она применима только
к компаниям, бумаги которых обращаются на рынке (см. табл. 4).
Х1
Х2
Z
Вероятность
банкротства
Т а б л и ц а  4
Прогнозирование банкротства на базе моделей Э. И. Альтмана
за один год
За годПоказатели 1-й квартал Полугодие 9 месяцев
Д в у х ф а к т о р н а я  м о д е л ь
Х1
Х2
Х3
Х4
Х5
Z
Вероятность
банкротства
П я т и ф а к т о р н а я  м о д е л ь
М о д и ф и ц и р о в а н н а я  м о д е л ь
Z
7 GAAP — Generally Accepted Accounting Principles (Общепринятые прин-
ципы бухгалтерского учета); US GAAP — система стандартов и принципов
финансового учета, используемых в США.
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По мнению некоторых экономистов8, в связи с высоким уров-
нем инфляции (по сравнению с западной экономикой) целесооб-
разно проводить анализ финансовой устойчивости, основываясь
на информации, получаемой из квартальной отчетности (баланс
строительного предприятия для проведения расчетов приведен
в прил. 2).
 М о д е л ь  А л ь т м а н а  д л я  к о м п а н и й, ч ь и
а к ц и и  н е  т о р г у ю т с я  н а  б и р ж е в о м  р ы н к е.
Данная модель была опубликована в 1983 г., модифицированный
вариант пятифакторной модели имеет вид
Z = 0,717 Х1 + 0,847 Х2 + 3,107 Х3 + 0,42 Х4 + 0,995 Х5,
где Х4 — балансовая стоимость собственного капитала (строка 490)/
заемный капитал.
Если Z < 1,23, предприятие признается банкротом, при значе-
нии Z в диапазоне 1,23—2,89 ситуация неопределенна, значение
Z > 2,9 присуще стабильным и финансово устойчивым компаниям.
 С е м и ф а к т о р н а я  м о д е л ь. Разработана Э. Альт-
маном в 1977 г. и позволяет прогнозировать банкротство на гори-
зонте в 5 лет с точностью до 70 %. К сожалению, ввиду сложности
вычислений практического распространения не получила.
Модели отечественных экономистов
В работах отечественных и зарубежных авторов по управле-
нию экономической устойчивостью рассматриваются различные
подходы к оценке устойчивости коммерческих предприятий. Пока-
затели финансовой устойчивости предприятия общеизвестны и раз-
работаны в трудах А. Д. Шеремета, В. В. Ковалева и ряда других
отечественных и зарубежных авторов9.
8 Савинская Н. А., Багиева М. Н. Риски и устойчивость предприятия.
СПб. : Изд-во СПбГУЭФ, 1999. 104 с.
9 См., например: Сорос Джордж. Алхимия финансов. М. : ИНФРА, 1996;
Ван Хорн Дж. К. Основы управления финансами. М. : Финансы и статисти-
ка, 1996.
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Однако многочисленные попытки применения иностранных
моделей прогнозирования банкротства в отечественных условиях
не принесли достаточно точных результатов. Новые методики диаг-
ностики возможного банкротства, предназначенные для отечествен-
ных предприятий, были разработаны О. П. Зайцевой, Р. С. Сайфул-
линым и Г. Г. Кадыковым10.
 М о д е л ь  Р.  С.  Са й ф у л л и н а  и  Г.  Г.  К а д ы к о в а.
Р. С. Сайфуллин и Г. Г. Кадыков предложили использовать для оцен-
ки финансового состояния предприятий  р е й т и н г о в о е
ч и с л о  R:
R = 2 · КОСС + 0,1 · КТЛ + 0,08 · КОА + 0,45 · КРП + КРСК,
где КОСС — коэффициент обеспеченности собственными средства-
ми; КТЛ — коэффициент текущей ликвидности; КОА — коэффици-
ент оборачиваемости активов; КРП — коммерческая маржа (рента-
бельность реализации продукции); КРСК — рентабельность собст-
венного капитала.
1. Коэффициент обеспеченности собственными средствами
(КОСС) характеризует достаточность собственных оборотных средств
предприятия, необходимых для финансовой устойчивости. От-
носится к группе коэффициентов финансовой устойчивости пред-
приятия.
Наличие у предприятия достаточного объема собственных обо-
ротных средств (собственного оборотного капитала) является од-
ним из главных условий его финансовой устойчивости. Отсутствие
собственного оборотного капитала свидетельствует о том, что все
оборотные средства предприятия и, возможно, часть внеоборот-
ных активов (при отрицательном значении собственных оборот-
ных средств) сформированы за счет заемных источников. Норма-
тив для значения КОСС > 0,1 (10 %) был установлен Постановлением
10 Кроме того, в Постановлении правительства РФ № 498 от 20.05.1994 г.
«О некоторых мерах по реализации законодательства о несостоятельности
(банкротстве) предприятий» была установлена официальная система кри-
териев для оценки неплатежеспособности организаций, действовавшая
до 01.03.1998 г.
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правительства Российской Федерации от 20 мая 1994 г. № 498
«О некоторых мерах по реализации законодательства о несостоя-
тельности (банкротстве) предприятий» в качестве одного из кри-
териев для определения неудовлетворительной структуры баланса
наряду с коэффициентом текущей ликвидности.
Коэффициент обеспеченности собственными средствами опре-
деляется как отношение собственных оборотных средств к вели-
чине оборотных активов предприятия (в т. ч. по данным баланса):
ОСС
Собственные оборотные средства
К = =
Оборотные активы
строка 490 – строка 190
= .
строка 290
Размер собственных оборотных средств вычисляется как раз-
ность между собственным капиталом предприятия и его внеобо-
ротными активами.
2. Коэффициент текущей ликвидности (КТЛ) характеризует спо-
собность компании погашать текущие (краткосрочные) обязательст-
ва за счет оборотных активов. Иногда называется коэффициентом
покрытия (англ. сurrent ratio, CR). Это один из важнейших финан-
совых коэффициентов. Чем выше показатель, тем лучше платеже-
способность предприятия. Хорошим считается значение коэффи-
циента > 2. С другой стороны, значение > 3 может свидетельство-
вать о нерациональной структуре капитала, что может быть связано
с замедлением оборачиваемости средств, вложенных в запасы, и не-
оправданным ростом дебиторской задолженности.
Коэффициент текущей ликвидности вычисляется как отноше-
ние текущих (оборотных) активов11 к краткосрочным обязательст-
11 Т е к у щ и е  а к т и в ы — это: 1) наличные деньги в кассе и на сче-
тах в банках; 2) дебиторская задолженность нетто (определяется путем вы-
читания из остатка дебиторской задолженности резерва на покрытие безна-
дежных долгов; 3) стоимость запасов товарно-материальных ценностей (за-
пасы товарно-материальных ценностей должны иметь относительно быструю
оборачиваемость в пределах года); 4) прочие текущие активы (расходы буду-
щих периодов, вложение средств в ценные бумаги и т. д.).
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вам (текущим пассивам, краткосрочной задолженности). Данные
для вычисления берутся из бухгалтерского баланса:
ТЛ
Оборотные активы (строка 290)
К = .
Краткосрочные обязательства (строка 690)
3. Коэффициент оборачиваемости активов (КОА) показывает,
сколько раз за период (обычно за год) совершается полный цикл
производства и обращения, приносящий эффект в виде прибыли.
Характеризует эффективность использования фирмой всех имею-
щихся ресурсов независимо от источников их привлечения:
ОА
Выручка от реализации продукции (строка 010)
К = .
Итог актива баланса (строки 190 + 290)
Чем выше коэффициент, тем быстрее оборачиваются имею-
щиеся в распоряжении предприятия средства и тем больше выруч-
ки приносит каждый рубль активов.
4. Коммерческая маржа (рентабельность реализации продук-
ции, рентабельность продаж) (КРП) — коэффициент, равный отно-
шению прибыли от реализации продукции к сумме полученной вы-
ручки. Рентабельность продаж показывает, какую сумму прибыли
получает предприятие с каждого рубля проданной продукции:
РП
Прибыль от продаж (строка 050)
К = .
Выручка от реализации (строка 010)
5. Рентабельность собственного капитала (KРСК) — по сути глав-
ный показатель для стратегических инвесторов (в России — вкла-
дывающих средства на период более года). Он позволяет опреде-
лить эффективность использования капитала, инвестированного
собственниками предприятия. Коэффициент, равный отношению
чистой прибыли от реализации к среднегодовой стоимости собст-
венного капитала, показывает величину прибыли, которую полу-
чит предприятие на единицу стоимости собственного капитала:
21
РСК
Чистая прибыль (строка 190 н. г.)
К = ,
Средняя величина собственного капитала [0,5 (строки 490 н. г. + 490 к. г.)]
где строки 190, 490 н. г. — на начало года, строка 490 к. г. —
на конец года отчета о прибылях и убытках.
Рентабельность собственного капитала показывает величину
прибыли, которую получит предприятие на единицу стоимости
собственного капитала.
При полном соответствии финансовых коэффициентов их ми-
нимальным нормативным уровням  р е й т и н г о в о е  ч и с л о
б у д е т  р а в н о  е д и н и ц е  и организация имеет  у д о в -
л е т в о р и т е л ь н о е  состояние экономики. Финансовое состо-
яние предприятий с рейтинговым числом  м е н е е  е д и н и ц ы
характеризуется как  н е у д о в л е т в о р и т е л ь н о е.
 В  ш е с т и ф а к т о р н о й  м а т е м а т и ч е с к о й
м о д е л и  О.  П.  З а й ц е в о й  предлагается использовать сле-
дующие частные коэффициенты:
1. КУП — коэффициент убыточности предприятия, характери-
зующийся отношением чистого убытка к собственному капиталу.
2. КЗ — соотношение кредиторской и дебиторской задолжен-
ности.
3. КС — показатель соотношения краткосрочных обязательств
и наиболее ликвидных активов, этот коэффициент является обрат-
ной величиной показателя абсолютной ликвидности.
Л и к в и д н о с т ь   любого предприятия, фирмы, хозяйст-
вующего субъекта — это способность быстро погашать свою за-
долженность. Ликвидность определяется соотношением величи-
ны задолженности и ликвидных средств, находящихся в распоря-
жении предприятия. Л и к в и д н ы м и  называются такие
средства, которые могут быть использованы для погашения дол-
гов (наличные деньги в кассе, депозитные вклады, размещенные
на счетах банков, ценные бумаги, реализуемые элементы оборот-
ных средств, такие как топливо, сырье и т. п.).
Ликвидность хозяйствующего субъекта можно узнать по его
балансу. Следовательно, ликвидность баланса изучаемого пред-
приятия будет означать ликвидность всего предприятия в целом.
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Ликвидность баланса выражается, в свою очередь, степенью по-
крытия обязательств хозяйствующего субъекта его активами, срок
превращения которых в деньги соответствует сроку погашения
обязательств. Ликвидность означает безусловную платежеспо-
собность предприятия и предполагает постоянное равенство меж-
ду активами и обязательствами как по общей сумме, так и по сро-
кам наступления.
Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств
по активу, сгруппированных по степени их ликвидности и рас-
положенных в порядке убывания ликвидности, с обязательствами
по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и распо-
ложенными в порядке возрастания сроков.
В зависимости от степени ликвидности, т. е. скорости превра-
щения в деньги,  а к т и в ы  строительного предприятия12 разделя-
ются на следующие группы:
А1 — наиболее ликвидные активы. К ним относятся все де-
нежные средства (наличные и на счетах) и краткосрочные финан-
совые вложения. Данные для этого показателя берем из строки 260
разд. 2 «Оборотные активы» баланса предприятия (здесь и далее
см. прил. 2);
А2 — быстро реализуемые активы. Они включают дебитор-
скую задолженность и прочие активы. Данные для этого показате-
ля получаем, суммируя числа из строк 230 и 240 разд. 2 баланса
предприятия;
12 А к т и в ы  п р е д п р и я т и я — это состоящее из финансовых, ма-
териальных и невещественных активов имущество предприятия. Материаль-
ные активы предприятия имеют вещественную форму: это находящиеся
в собственности предприятия сооружения производственного и непроизвод-
ственного назначения, жилые и административные здания, земля, производ-
ственное оборудование и механизмы, запасы материалов, сырья и топлива
и т. д.; финансовые активы предприятия — это принадлежащие предприя-
тию финансовые инструменты: финансовые вложения, дебиторские задолжен-
ности, денежные активы в различных валютах, кассовая наличность, ценные
бумаги, страховые полисы и т. д.; нематериальные активы предприятия —
право пользования некоторой интеллектуальной собственностью, включая
торговую марку, логотип, патенты на изобретения и т. д.
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А3 — медленно реализуемые активы. В этот показатель входят
статьи разд. 2 актива «Запасы и затраты», за исключением строчки
«Расходы будущих периодов», а также статьи «Долгосрочные фи-
нансовые вложения», «Расчеты с учредителями» из разд. 1 актива.
Формула для вычисления данного показателя будет иметь следую-
щие вид: строка 210 – строка 217 + строка 140;
А4 — трудно реализуемые активы. Под ними подразумевают-
ся: «Основные средства», «Нематериальные активы», «Незавершен-
ные капитальные вложения», «Оборудование к установке». В стро-
ках баланса данный показатель получит следующее выражение:
строки 120 + 110 + 130.
П а с с и в ы  предприятия13 группируются по степени сроч-
ности их оплаты (сумма строк 490 + 590 + 690):
П1 — наиболее срочные пассивы. К ним относится кредиторс-
кая задолженность и прочие пассивы. Для расчета этого показате-
ля суммируются строки баланса с 620-й по 670-ю;
П2 — краткосрочные пассивы. Они охватывают краткосроч-
ные кредиты и заемные средства (строка 690);
13 П а с с и в ы  п р е д п р и я т и я — обязательства и источники
средств предприятия, состоящие из собственных, заемных и привлеченных
средств. Собственные средства предприятия при любой форме собственнос-
ти (кроме государственной) состоят из уставного фонда, паев, долей в хозяй-
ственных обществах и товариществах, выручки от продажи первичного и до-
полнительных выпусков акций, накопленных нераспределенных прибылей
(резервов), реализованного прироста рыночной стоимости ценных бумаг, го-
сударственных средств, которыми предприятие наделено. Для государствен-
ных предприятий — государственные средства, которыми оно наделено, на-
копленные отчисления от прибылей; заемные средства состоят из средств,
полученных под залог имущества, независимо от того, выпущена ли заклад-
ная или нет, средств от реализации твердопроцентных бумаг под залог и
без такового, средств, полученных в виде кредитов банков и иных кредитов;
кредитов предприятий и организаций, векселей различного типа; привлечен-
ные средства состоят из дебиторской задолженности предприятия по постав-
кам продукции или оплате работ и услуг; государственных субсидий или до-
таций, задолженности по выплате налогов, задолженности по обязательствам
предприятия по трудовым соглашениям, средств пенсионных и профсоюз-
ных фондов трудового коллектива предприятия, вложенных в данное пред-
приятие.
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П3 — долгосрочные пассивы. Они включают долгосрочные
кредиты и заемные средства (строка 590);
П4 — постоянные пассивы. К ним относятся статьи разд. 1 пас-
сива «Источники собственных средств». Для сохранения баланса
актива и пассива итог данной группы уменьшается на сумму статьи
«Расходы будущих периодов» (строка 490 — строка 217).
Для определения  л и к в и д н о с т и  б а л а н с а  следует
сопоставить итоги приведенных групп по активу и пассиву. Баланс
считается абсолютно ликвидным, если:
Актив Сравнение Пассив
А1   П1
А2   П2
A3   П3
А4   П4
4. КУР — убыточность реализации продукции, характеризуется
отношением чистого убытка к объему реализации этой продукции.
Ч и с т ы й  у б ы т о к — чистое сокращение собственного
капитала14 в результате операций компании. Равен разности выруч-
ки (поступлений) и совокупных издержек15.
Постоянные и переменные издержки в сумме представляют
собою совокупные издержки (при расчете взять графу «Себестои-
мость реализации товаров», строка 020).
Постоянные издержки (рис. 1, а) обусловлены главным образом
масштабом производства, который в краткосрочном периоде при-
нимается неизменной величиной. Масштаб определен имеющимися
корпусами, оборудованием, т. е. основным капиталом, который при-
растает очень медленно. Но с момента ввода в эксплуатацию начи-
нается отсчет таких издержек на предприятии, как амортизация,
зарплата управленческого персонала, зарплата работников охраны,
14 С о б с т в е н н ы й  к а п и т а л — это раздел бухгалтерского ба-
ланса, отражающий остаточное требование учредителей (участников) к соз-
данному ими юридическому лицу в результате операций компании.
15 С о в о к у п н ы е  и з д е р ж к и  —  это издержки всех факторов
производства, использованных фирмой при производстве данного объема про-
дукции.
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процентов за кредит, если использовался заемный капитал. Посто-
янные издержки — это издержки, которые не зависят от объема
производства. Выпускается на предприятии больше или меньше
продукции, постоянные издержки должны быть оплачены в пол-
ном размере, иначе в будущем предприятие столкнется с больши-
ми трудностями.
Переменные издержки (рис. 1, б) — издержки, которые растут
или снижаются вместе с объемом производства. К ним относятся за-
работная плата рабочих и рядовых специалистов, поскольку при рос-
те объемов производства их приходится привлекать в большем коли-
честве, а также сырье, материалы, топливо, энергия. Для экономи-
ки характерна следующая закономерность. Переменные издержки,
увеличиваясь вместе с ростом производимой продукции, обнаружи-
вают разный темп нарастания по отношению к объему. Иначе го-
воря, переменные издержки растут непропорционально объему про-
изводства.
Рис. 1. Зависимость постоянных (а) и переменных (б) издержек
от объема производства
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5. КФР — соотношение заемного (строки 510 + 610) и собствен-
ного капитала.
6. КЗаг — коэффициент загрузки активов как величина, обрат-
ная коэффициенту оборачиваемости активов.
К о э ф ф и ц и е н т  о б о р а ч и в а е м о с т и  а к т и в о в
(аssets turnover) — финансовый показатель, рассчитываемый как
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отношение оборота компании (строка 290) к среднегодовой вели-
чине суммарных активов.
К о м п л е к с н ы й  к о э ф ф и ц и е н т  б а н к р о т -
с т в а  рассчитывается по формуле со следующими весовыми зна-
чениями:
ККом = 0,25· КУП + 0,1· КЗ + 0,2· КС + 0,25· КУР + 0,1· КФр + 0,1· КЗаг.
Составим таблицу, содержащую исходные данные бухгалтер-
ского баланса, для расчета вероятности банкротства по модели
О. П. Зайцевой. Для более подробного анализа, используем дан-
ные за три последних года (табл. 5, 6; см. расчет показателей
в табл. 6).
Чистые убытки
Выручка (нетто) от реа-
лизации товаров, про-
дукции, работ, услуг
Краткосрочная дебитор-
ская задолженность
Долгосрочная дебитор-
ская задолженность
Краткосрочные финан-
совые вложения
Денежные средства
Оборотные активы
Капитал и резервы
Долгосрочные обязатель-
ства
Т а б л и ц а  5
Исходные данные для расчета вероятности банкротства*
663
281701
50519
0
–31327
–4
9635
–19703
0
663
412398
197712
0
2151
170
250384
23114
0
0
304858
179525
0
32351
3186
271057
49088
0
0
130697
147193
0
33478
174
240749
42817
0
190; 2**
010; 2
230; 1***
240; 1
250; 1
260; 1
290; 1
490; 1
590; 1
1
2
3
4
5
6
7
8
9
Период,
тыс. руб.
2010 2011 2012
Дина-
мика,
тыс. руб.
Формулы
расчета
(строка;
форма
отчетности)
№
п/п
Показатель
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О к о н ч а н и е  т а б л.  5
* В расчете берутся среднегодовые значения.
** Форма 2. Отчет о прибылях и убытках.  Приказ Минфина от 02.07.2010 г.
№ 66н (в ред. Приказа Минфина РФ от 05.10.2011 г. № 124н). Действует начи-
ная с отчетности 2012 г.
*** ФНС России Приказом от 01.04.2009 № ММ-7-6/228 утвердила новый
формат файла электронной отчетности (на основе XML, версия 5), ч. 23.
Состав и структура показателей бухгалтерского баланса (форма 1, версия 01).
Период,
тыс. руб.
2010 2011 2012
Дина-
мика,
тыс. руб.
Формулы
расчета
(строка;
форма
отчетности)
№
п/п
Показатель
10
11
12
13
14
Кредиторская задолжен-
ность
Кредиторская задолжен-
ность
Прочие краткосрочные
обязательства
Краткосрочные обяза-
тельства
Валюта баланса
610; 1
620; 1
660; 1
690; 1
300; 1
7896
232078
0
239974
282791
8239
243213
0
251452
300540
0
226897
0
255879
278993
–7896
–5181
0
15905
–3798
Т а б л и ц а  6
Расчет показателей, используемых в модели О. П. Зайцевой
Х1
Х2
Х3
Х4
Показа-
тель Расчет
Дина-
мика*2010 2011 2012
Убыток / Собств. капитал
Краткосрочная задолж. /
Долгоср. задолж.
Краткосрочные обязатель-
ства / Наиболее ликвидные
активы
Убыток (строка 190) / Вы-
ручка (строка 010)
Нормативные
значения
0,0
1,0
7,0
0,0
0,000
1,577
7,131
0,000
0,000
1,355
7,076
0,000
0,029
1,148
97,758
0,002
28
О к о н ч а н и е  т а б л.  6
Показа-
тель Расчет
Дина-
мика*2010 2011 2012
Нормативные
значения
Х5
Х6
Кфакт
(Краткосрочные обязатель-
ства + Долгосрочные обя-
зательства) / Собственный
капитал
Валюта баланса / Выручка
0,7
Значение
Х6 преды-
дущего года
5,605
2,164
2,361
5,122
0,986
2,161
11,070
0,677
20,849
* Результаты в графе «Динамика» получаются разностью значений по-
казателей 2012 и 2010 гг.
На основании расчетов можно сделать следующие выводы.
В 2012 г. предприятием получен убыток от операционной дея-
тельности, что свидетельствует о снижении эффективности финан-
сово-хозяйственной деятельности компании.
Соотношение кредиторской и дебиторской задолженности
не соответствует нормативным значениям, превышая норматив
за рассматриваемый период в среднем на 36 %, однако как поло-
жительную характеристику следует отметить динамику улучшения
показателя за рассматриваемый период.
Значение третьего показателя модели (Х3) также не соответ-
ствует нормативным, причем в 2012 г. показатель вырос более чем
в 13 раз.
Деятельность 2010 и 2011 гг. носила прибыльный характер,
только в 2010 г. предприятием получен убыток от хозяйственной
деятельности.
Соотношение заемных средств к величине собственного капи-
тала выросло на 5,5 пункта (см. отношение показателей в табл. 6)
и в 2012 г. составило 11,07 пункта, что более чем в 15 раз превы-
шает нормативное значение и свидетельствует о крайне неудовле-
творительной структуре баланса и недостаточности собственных
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средств для обеспечения оплаты краткосрочной кредиторской за-
долженности.
Считая нормативным значением для данных 2011 г. фактичес-
кое значение К за 2010 г., получаем Кн = 1,56 + 0,1  2,361 = 1,806.
При Кфакт > Кн крайне высока степень наступления банкротства.
В 2010—2011 гг. значение интегрального показателя К превы-
шает нормативное значение, что указывает на высокую вероятность
банкротства компании.
Показателями, оказавшими решающую роль в оценке вероят-
ности наступления банкротства, по модели О. П. Зайцевой послужи-
ли 1) огромная (по отношению к величине собственного капитала)
сумма кредиторской задолженности; 2) рост объемов дебиторской
задолженности и 3) значительное снижение объемов оборотных
активов компании в 2012 г.
Общепринятого норматива устойчивого финансового положе-
ния российского предприятия в настоящее время не существует.
Поэтому необходимо учитывать условия функционирования пред-
приятий, а полученную оценку сравнивать с отраслевыми норма-
ми, а также с аналогичными показателями других строительных
предприятий. Имеют свои показатели социальная устойчивость
(удовлетворенность работающих рабочими местами и заработной
платой, социальная обеспеченность, социальная защищенность) и
техническая устойчивость работы предприятия (уровень механиза-
ции производства). Все эти показатели в комплексе определяют об-
щую экономическую устойчивость и имеют разную степень значи-
мости для строительного предприятия (с точки зрения фактического
состояния и перспективных конечных результатов деятельности).
Итак, повышение уровня экономической устойчивости дея-
тельности предприятия является важной целевой установкой любо-
го предприятия. Вместе с необходимостью повышения экономи-
ческой эффективности данная целевая установка формирует цели
функционирования и развития предпринимательской деятельнос-
ти строительного предприятия. Эффективность работы должна
обеспечивать финансовую и другие виды устойчивости строитель-
ного предприятия. Причем экономическая устойчивость должна
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быть достаточно длительной во времени, что и определяет надеж-
ность деятельности предприятия. Первостепенное значение при этом
приобретает выбор наиболее эффективных форм хозяйствования
для данных конкретных условий.
Как правило, во всех экономических исследованиях по этой
тематике выбор показателей для оценки уровня экономической
устойчивости деятельности предприятия определяется их значи-
мостью для предприятия с точки зрения фактического состояния
и конечных результатов его деятельности.
Так, например, в работе Р. Ю. Лоскутова16 показатели объеди-
няются в группы устойчивости следующих уровней: техническая
устойчивость (ТУ), организация производства (ОП), численность
персонала (ЧП), финансовая устойчивость (ФУ), деловая актив-
ность (ДА), рентабельность (Р). Автор осуществляет расчет средне-
взвешенной формулы коэффициента экономической устойчивос-
ти предприятия
ТУ УОП УЧП УФУ УДА УР6
ЭУ 1 2 3 4 5 6К = К К К К К К ,    
где КТ1 
У — коэффициент уровня технической устойчивости; КУ2 
ОП —
коэффициент уровня устойчивости организации производства;
КУ3 
ЧП — коэффициент уровня устойчивости численности персона-
ла; КУ4 
ФУ — коэффициент уровня финансовой устойчивости пред-
приятия; КУ5
ДА — коэффициент уровня деловой активности; КУ6
Р —
коэффициент уровня рентабельности предприятия.
Анализ литературных источников позволил выявить и ряд дру-
гих вариантов решения этого вопроса.
Можно отметить, что в экономической науке пока не существу-
ет единого методического подхода к определению показателей,
характеризующих эталонный уровень экономической устойчивос-
ти деятельности предприятий в условиях рыночной экономики.
Это наиболее слабое место всех теоретических работ.
16 Лоскутов Р. Ю. Резервы повышения экономической устойчивости
промышленного предприятия : автореф. дис. ... канд. экон. наук. Саратов,
1998. 18 с.
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Большинство ученых-экономистов предлагают делать опреде-
ленные выводы об устойчивости того или иного предприятия пу-
тем сопоставления расчетных величин показателей, аналогичных
показателям родственных предприятий, с эталонными (норматив-
ными) значениями. Представляется, что этот путь бесперспекти-
вен, так как установление нормативных значений в условиях неоп-
ределенности внешней и внутренней среды невозможно. Поэтому
в качестве меры границ экономической устойчивости предприя-
тия должны выступать его изменяющиеся характеристики, напри-
мер индексы изменения определенных экономических показате-
лей деятельности строительного предприятия за фиксированный
отрезок времени. Именно эти показатели в сравнении со средними
по строительной отрасли (региону) за тот же период времени мо-
гут дать наиболее объективную информацию о состоянии уровня
экономической устойчивости деятельности интересующего нас
строительного предприятия.
На основе опыта и исследований отечественных и зарубеж-
ных ученых-экономистов в области решения данной проблемы ав-
тором учебного пособия предпринята попытка создать новую ме-
тодику оценки и обеспечения необходимого уровня экономичес-
кой устойчивости строительного предпредприятия, базирующуюся
на динамике индексов определенных экономических показателей
строительного предприятия, характеризующих эффективный ре-
жим его работы.
Экспертный метод общей оценки влияния
внешней и внутренней среды
на состояние экономической устойчивости
строительного предприятия
Рассмотрим отдельные этапы экспертного исследования.
1. Решение, принятое руководителем каждого из исследуемых
строительных предприятий, о необходимости проведения эксперт-
ного опроса. Формулировка его целей.
2. Подбор и назначение руководителем основного состава ра-
бочей группы (РГ): научного руководителя (высококвалифициро-
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ванного эксперта, признаваемого другими экспертами как формаль-
ного и неформального руководителя экспертной комиссии), ответ-
ственного за организацию и проведение экспертного исследования
в целом; ответственного за анализ собранных материалов и форму-
лировку заключения экспертной комиссии; секретаря, ответствен-
ного за ведение документации экспертного опроса и решение орга-
низационных задач.
3. Разработка научным руководителем и секретарем и утверж-
дение технического задания на проведение экспертного опроса,
т. е. рассмотрение и утверждение финансовых, кадровых, материаль-
ных и организационных вопросов экспертного опроса. В частнос-
ти, полное формирование РГ.
4. Разработка аналитической группой РГ подробного сценария
(регламента)17 проведения сбора и анализа экспертных мнений.
5. Составление рабочей группой списка возможных экспертов
и оценка степени их пригодности для планируемого исследования
в соответствии с их компетентностью. Например, в нашем случае
экспертная группа состояла из более чем 50 человек (в среднем
по 5 на каждом предприятии) следующих специальностей: специа-
листы в области организации и управления строительством, эко-
номисты, инженерно-технические работники, технологи, социоло-
ги. Изначально было решено, что каждый из экспертов способен дать
окончательный и официальный ответ на поставленный вопрос.
При этом считалось, что эксперт достаточно компетентен для того,
чтобы, используя его мнение, можно было принять определенное
решение.
6. Формирование экспертной комиссии. На этой стадии РГ
проводит переговоры с экспертами, получает их согласие на рабо-
ту в экспертной комиссии, заключает договора с экспертами об ус-
ловиях их работы и оплаты.
7. Проведение сбора экспертной информации. Ответы экспер-
та на поставленный вопрос, т. е. экспертные оценки, даются в ко-
17 Сценарий (регламент) включает в себя  конкретный вид информации,
которая будет получена от экспертов и содержит конкретные методы ана-
лиза собранной информации.
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личественной форме. Экспертиза осуществляется в виде дискус-
сии. Голосование по результатам дискуссии проводится по каждо-
му обсуждаемому вопросу. В таблицу профиля среды выносятся
отдельные факторы. Каждый из факторов экспертным образом по-
лучает следующие оценки:
 важность для строительной отрасли по 3-балльной шкале:
3 — большая, 2 — умеренная, 1 — слабая;
 влияние на строительное предприятие: 3 — сильное, 2 —
умеренное, 1 — слабое, 0 — отсутствие влияния.
В результате умножения экспертных оценок получается инте-
гральная оценка, показывающая степень важности фактора для строи-
тельного предприятия.
8. Компьютерный анализ экспертной информации с помощью
включенных в сценарий методов.
Результаты этапов экспертного исследования — итоговый ана-
лиз экспертных мнений, интерпретация полученных результатов
аналитической группой РГ и подготовка заключительного докумен-
та экспертной комиссии для руководителя. По этой оценке руково-
дитель предприятия может заключить, какие из внешних и внут-
ренних факторов имеют наиболее важное значение для предприя-
тия и, следовательно, заслуживают самого серьезного внимания.
Данные для общей оценки влияния внешней и внутренней
среды на положение исследуемых строительных предприятий
Свердловской области, полученные экспертным методом, приве-
дены в табл. 7, исходными данными для которой (эпизод по одно-
му из 23 рассмотренных факторов) послужили значения табл. 8.
Количество экспертов — 55.
Результирующий показатель оценки фактора «Высокий уро-
вень налогов» — 7,97.
Число баллов — количество проголосовавших.
Обобщенные данные по оценке рассмотренных (23) внешних
и внутренних факторов, оказывающих, по мнению экспертов, наи-
большее влияние на уровень экономической устойчивости иссле-
дуемых строительных предприятий, приведены в табл. 9.
34
ЗА
О
 «
Б
ер
ез
ов
ск
ое
 с
тр
ои
те
ль
но
е
уп
ра
вл
ен
ие
»
Е
ка
те
ри
нб
ур
г 
Го
рС
тр
ой
Н
П
 «
А
то
м
ст
ро
йк
ом
пл
ек
с»
ЗА
О
 «
С
тр
ой
ко
м
пл
ек
т»
Н
П
 «
А
то
м
ст
ро
йк
ом
пл
ек
с»
О
О
О
 «
А
ка
де
м
С
тр
ой
»
«Г
ор
од
»
«А
то
м
ко
м
пл
ек
т»
Т
а
б
л
и
ц
а 
  7
Ра
сп
ре
де
ле
ни
е 
оц
ен
ок
 э
кс
пе
рт
ов
 п
ри
 г
ол
ос
ов
ан
ии
по
 ф
ак
т
ор
у 
«В
ы
со
ки
й 
ур
ов
ен
ь 
на
ло
го
в»
Отсутствие влияния
(0 баллов)
Б
ол
ьш
ая
 (
3 
ба
лл
а)
(к
ол
ич
ес
тв
о
п
ро
го
ло
со
ва
вш
их
)
В
аж
но
ст
ь 
ф
ак
то
ра
 д
ля
 д
ея
те
ль
но
ст
и
ст
ро
ит
ел
ьн
ой
 о
тр
ас
ли
В
ли
ян
ие
 ф
ак
то
ра
на
 д
ея
те
ль
н
ос
ть
ст
ро
и
те
ль
н
ог
о 
п
ре
дп
ри
ят
и
я
Результирующий показатель***
О
ц
ен
ка
ва
ж
но
ст
и
ф
ак
то
ра
(в
 б
ал
-
ла
х)
*
Сильное (3 балла)
Умеренное (2 балла)
Слабое (1 балл)
Умеренная (2 балла)
Слабая (1 балл)
О
ц
ен
ка
вл
ия
ни
я
ф
ак
то
ра
(в
 б
ал
-
ла
х)
**
Количество экспертов
С
тр
ои
те
ль
н
ое
 п
ре
дп
ри
ят
и
е
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
6 5 7 5 4 6
5 4 5 4 4 5
1 1 2 1 0 1
0 0 0 0 0 0
2,
83
2,
80
2,
71
2,
80
3,
00
2,
83
5 4 6 4 3 5
1 1 1 1 1 5
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
2,
83
2,
80
2,
86
2,
80
2,
75
2,
83
8,
03
7,
84
7,
76
7,
84
8,
25
8,
03
35
О
к
о
н
ч
а
н
и
е
 т
а
б
л.
  7
Отсутствие влияния
(0 баллов)
Б
ол
ьш
ая
 (
3 
ба
лл
а)
(к
ол
ич
ес
тв
о
п
ро
го
ло
со
ва
вш
их
)
В
аж
но
ст
ь 
ф
ак
то
ра
 д
ля
 д
ея
те
ль
но
ст
и
ст
ро
ит
ел
ьн
ой
 о
тр
ас
ли
В
ли
ян
ие
 ф
ак
то
ра
на
 д
ея
те
ль
н
ос
ть
ст
ро
и
те
ль
н
ог
о 
п
ре
дп
ри
ят
и
я
Результирующий показатель***
О
ц
ен
ка
ва
ж
но
ст
и
ф
ак
то
ра
(в
 б
ал
-
ла
х)
*
Сильное (3 балла)
Умеренное (2 балла)
Слабое (1 балл)
Умеренная (2 балла)
Слабая (1 балл)
О
ц
ен
ка
вл
ия
ни
я
ф
ак
то
ра
(в
 б
ал
-
ла
х)
**
Количество экспертов
С
тр
ои
те
ль
н
ое
 п
ре
дп
ри
ят
и
е
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
4 6 4 5 3
Гр
ан
дС
тр
ой
эн
ер
го
О
О
О
 «
М
ет
ал
ла
йн
»
«П
ро
ф
ис
т-
К
ом
пл
ек
т»
С
тр
ои
те
ль
но
е 
об
ъе
ди
не
ни
е 
С
У
-3
2
«П
ир
ам
ид
а 
X
X
I»
3 4 4 5 2
1 2 0 0 1
0 0 0 0 0
2,
75
2,
67
3,
00
3,
00
2,
67
4 5 3 3 3
0 1 1 2 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
3,
00
2,
83
2,
75
2,
60
3,
00
8,
25
7,
56
8,
25
7,
80
8,
00
* 
Зн
ач
ен
ие
 в
 г
ра
ф
е 
5 
по
лу
че
но
 с
ле
ду
ю
щ
им
 о
бр
аз
ом
: (
зн
ач
ен
ие
 г
ра
ф
ы
 2
3
 +
 з
на
че
ни
е 
гр
аф
ы
 3
2
 +
 з
на
че
ни
е
гр
аф
ы
 4
1
) 
/ к
ол
ич
ес
тв
о 
уч
ас
тв
ов
ав
ш
их
 в
 э
кс
пе
рт
из
е.
**
 З
на
че
ни
е 
в 
гр
аф
е 
10
 п
ол
уч
ен
о 
сл
ед
ую
щ
им
 о
бр
аз
ом
: (
зн
ач
ен
ие
 г
ра
ф
ы
 6
3
 +
 з
на
че
ни
е 
гр
аф
ы
 7
2
 +
 з
на
че
ни
е
гр
аф
ы
 8
1
 +
 з
на
че
ни
е 
гр
аф
ы
 9
0
) 
/ к
ол
ич
ес
тв
о 
уч
ас
тв
ов
ав
ш
их
 в
 э
кс
пе
рт
из
е.
**
* 
Зн
ач
ен
ие
 в
 г
ра
ф
е 
11
 п
ол
уч
ен
о 
сл
ед
ую
щ
им
 о
бр
аз
ом
: з
на
че
ни
е 
гр
аф
ы
 5
з
на
че
ни
е 
гр
аф
ы
 1
0.
36
Экспертная оценка внешних и внутренних
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6,08 6,04 5,48 4,93 4,57 4,44 4,23 4,12 4,00 3,24 3,20 3,11 1,73 1,44 0,63
                                                       п о к а з а т е л ь
Т а б л и ц а   8
  факторов деятельности предприятия,
вень его экономической устойчивости
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Высокий уровень налогов
Высокий процент коммерческого
кредита
Высокая стоимость материалов,
конструкций, изделий
Структурная политика в экономике
Изменение курса рубля по отноше-
нию к доллару и евро
Общественно-политическая ситуа-
ция в РФ
Таможенная политика
Конкуренция со стороны других
строительных фирм
Неплатежеспособность заказчиков
Недостаток квалифицированных ра-
бочих (в регионе)
Нехватка и изношенность машин
и механизмов
Отношение местной и региональ-
ной властей, инспектирующих орга-
низаций
Расчеты между предприятиями (за-
держка взаимных платежей)
Т а б л и ц а  9
Обобщенные данные экспертной оценки влияния
внешних и внутренних факторов
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1,64
1,53
1,11
2,75
2,74
2,73
2,56
2,13
Поведение поставщиков
Поведение потребителей
Недостаток заказов на работы
Поведение банков-кредиторов
Общественное мнение
Производственные
Финансово-экономические
Организационно-управленческие
Кадровые
Маркетинговые
14
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17
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2,23
1,93
2,51
2,12
0,57
2,80
2,71
2,50
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6,76
4,00
14
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В результате проведенного исследования можно говорить
о формировании  ф а к т о р н о г о  п р о с т р а н с т в а,  т. е.
выделении наиболее существенных факторов внешней и внутрен-
ней среды, оказывающих наибольшее влияние на уровень эконо-
мической устойчивости одиннадцати строительных предприятий
Екатеринбурга и Свердловской области, и выявлении следующих
закономерностей.
1. Налоговая политика — наиболее негативно действующий
фактор. С точки зрения руководителей, она ведет к сокращению
строительного производства, поскольку предприятия отдают в виде
налогов до 40—60 % чистой прибыли. Многие из руководителей
видят лишь два выхода: либо искусственно занижать облагаемую
налогом прибыль, либо просто не платить налоги.
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ы
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2. Высокая оценка фактора конкуренции наблюдалась на боль-
шинстве обследованных строительных предприятий. Причиной ста-
ла не конкуренция как таковая, а финансовые трудности и нехват-
ка качественных материалов, что затруднило выход на оптималь-
ный уровень производства. Очевидно, что в строительной отрасли
наблюдается устойчивый рост конкуренции, особенно в связи
с тем, что в условиях сокращения внутреннего спроса на продук-
цию и услуги строительного производства в Свердловской облас-
ти и в г. Екатеринбурге нарастает конкуренция со стороны фирм
из Москвы и стран СНГ.
3. Большое влияние на деятельность строительного предприя-
тия, по мнению экспертов, оказывают факторы производства, вклю-
чающие материальные активы (например, физическую инфраструк-
туру), а также другие внешние и внутренние факторы. Для повы-
шения производительности факторы должны совершенствоваться
в эффективности, качестве и уровне специализации18.
4. Кредитно-денежная политика — один из главных негатив-
ных факторов, влияющих на уровень ЭУД строительного пред-
приятия. Достаточно высокая ставка рефинансирования, органи-
зация банковского кредитования и предоставления различных
льгот при выдаче кредитов в настоящее время не способствуют
подъему производства строительного предприятия.
5. Финансы строительного предприятия имеют очень большое
значение в структуре финансовой системы, так как именно они
составляют ее основу19. Среди основных финансово-экономичес-
ких факторов, определяющих финансовую устойчивость строитель-
ного предприятия и в наибольшей степени влияющих на уровень
его ЭУД, можно выделить следующие:
— собственный капитал,
— оборотные финансовые активы,
— финансовые активы,
18 Портер Майкл. Конкуренция. СПб. ; М. ; Киев : Вильямс, 2002. 644 с.
19 Арзякова О. Н., Степанова Н. Р. Финансы строительных предприя-
тий : учеб. пособие. Екатеринбург, 2008. 143 с.
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— экономические активы20,
— нефинансовые активы,
— имущество в неденежной форме,
— заемный капитал.
Чем успешнее хозяйственная деятельность строительного пред-
приятия, тем выше интенсивность контактов с поставщиками, по-
требителями, банками, местной администрацией. Тем не менее
для большинства менеджеров строительных предприятий харак-
терно в целом негативное отношение к проводимой экономичес-
кой политике в государстве. Результаты проведенного статистичес-
кого анализа подтвердили, что положение части строительных
предприятий, с точки зрения экспертов, оставалось напряженным.
Существенно замедлились темпы развития многих предприятий
с началом мирового финансового кризиса, увеличилось число банк-
ротств среди конкурирующих предприятий. Тем не менее в усло-
виях экономической нестабильности строительные предприятия
активно приспосабливаются к условиям рынка с целью сохране-
ния необходимого уровня экономической устойчивости своей дея-
тельности. Для исследуемых строительных предприятий положи-
тельное влияние в этом оказало применение разработанного меха-
низма повышения уровня экономической устойчивости на основе
обобщенной модели управления экономической устойчивостью.
Обобщенная модель управления
экономической устойчивостью
Рассмотрим работу механизма повышения уровня экономичес-
кой устойчивости деятельности строительного предприятия (рис. 2)
на основе обобщенной модели управления экономической устойчи-
востью и проанализируем полученные результаты (табл. 10).
20 Э к о н о м и ч е с к и е  а к т и в ы  (еconomic assets) — экономичес-
кие объекты, на которые распространяются права собственности и из вла-
дения или использования которыми в течение некоторого периода времени
извлекается экономическая выгода. Различают финансовые и нефинансовые
экономические активы; последние, в свою очередь, подразделяются на про-
изведенные и на непроизведенные.
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МЕТОДИКИ ОПРЕДЕЛЕНИЯ
ИСХОДНЫХ ДАННЫХ
Определение совокупности и взаимовлияния фак-
торов внешней и внутренней среды, в наиболь-
шей степени воздействующих на уровень ЭУД
Определение средних значений индексов изме-
нения определенных экономических показателей
деятельности строительных предприятий регио-
на (отрасли) за фиксированный период времени
на основе данных статотчетности
Определение значений индексов изменения анало-
гичных экономических показателей деятельности
исследуемого строительного предприятия за тот же
период по данным бухгалтерской отчетности
Определение уровня ЭУД исследуемого строитель-
ного предприятия относительно среднего уровня,
сложившегося по региону
Определение степени влияния наиболее значи-
мых факторов внешней и внутренней среды на ос-
новные экономические показатели деятельности
исследуемого предприятия по рассчитанным функ-
циональным зависимостям
ОБОБЩЕННАЯ МОДЕЛЬ
УПРАВЛЕНИЯ ЭУД
Применение специально раз-
работанной компьютерной
программы для обработки
экономических показателей
Методика расчета уровня ЭУД
на основе алгоритма
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Рис. 2.  Механизм повышения уровня экономической устойчивости
деятельности (ЭУД) строительного предприятия
Сравнение среднего уровня ЭУД по региону (отрасли)
с уровнем ЭУД исследуемого предприятия
Норма Отклонение от нормы
Допустимый уровень ЭУД Низкий (неустойчивый) уровень ЭУД
Благоприятный прогноз Анализ причин
Неблагоприятный прогноз
Рекомендации
Требуемое состояние хозяйственной системы
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В качестве примера рассматривается несуществующее строи-
тельное предприятие21. (Методика определения совокупности и
взаимовлияния факторов внешней и внутренней среды, а так-
же методика определения степени влияния наиболее значимых
факторов внешней и внутренней среды на основные экономи-
ческие показатели деятельности строительного предприятия и
анализ работы экспертной группы рассмотрены в предыдущем
подразделе.)
Анализируя данные табл. 10, можно выделить следующие не-
соответствия определенного упорядочения индексов экономичес-
ких показателей, негативно влияющих на уровень экономической
устойчивости исследуемого строительного предприятия.
1. Объем заказов на продукцию строительного производства
превышает производственные возможности предприятия (IПр < IОЗ)
либо ведение хозяйственной деятельности неэффективно (причи-
ны указаны далее в пп. 2—5).
2. Стоимость закупаемых материалов (материальные затраты22)
для продукции строительного производства растет более быстры-
ми темпами, чем себестоимость самого строительного производства
(IМЗ < IС). Необходимо искать новых поставщиков и заключать но-
вые контракты, так как подобная ситуация очень скоро приведет
к отсутствию рентабельности строительного производства.
3. Стоимость активной части основных производственных
фондов (ОПФ)23 растет значительно меньшими темпами, чем стои-
21 Магистрантам необходимо самостоятельно подобрать исследуемое
строительное предприятие, изучить и проанализировать его финансово-эко-
номические показатели (см. табл. 1).
22 М а т е р и а л ь н ы е  з а т р а т ы  составляют значительную долю
всех затрат в строительном производстве. Рациональное использование ма-
териалов — один из важнейших факторов роста строительного производ-
ства и снижения себестоимости продукции, следовательно, роста прибыли
и уровня рентабельности.
23 А к т и в н а я  ч а с т ь  ОПФ — группа основных фондов, выпол-
няющих в процессе производства непосредственное участие (рабочие ма-
шины, строительное оборудование, технические сооружения).
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Условного
строительного
предприятия
(см. табл. 1)
Средние
по региону
(за тот же
период
времени)
Т а б л и ц а  11
Исходные данные для определения допустимой области
функционирования строительного предприятия (данные условные)
IЧПП
1,140
1,250
Индексы
изменения
экономических
показателей
IПр IОЗ IРП IС IМЗ IЭ IФа IФ IФЗП
1,222
1,953
1,126
1,800
1,121
1,175
1,137
1,152
1,120
1,095
1,046
1,077
1,283
1,064
1,094
1,045
1,025
1,033
24 О с н о в н ы е  п р о и з в о д с т в е н н ы е  ф о н д ы  (основной
капитал) — долгосрочные активы, не покупающиеся и не продающиеся
при нормальной коммерческой деятельности. Термин включает основные
активы (fixed assets) — землю, здания, оборудование, мебель, конструкции
и т. д. Основной капитал включает также вложения в ценные бумаги.
мость самих ОПФ24 (IФа < IФ). Не имеет экономического смысла
приобретение новых производственных площадей, зданий и т. п.,
если в них не организуется производство, не хватает производствен-
ного оборудования. Это прямой путь к банкротству предприятия.
4. Темпы роста заработной платы персонала предприятия пре-
вышают рост стоимости активной части ОПФ (IФа < IФЗП).
5. Велики потери от допущенного брака (IПБ > IЗнов). Ведут к не-
запланированному снижению чистой прибыли предприятия. Пря-
мое следствие низкой дисциплины труда.
Исходные данные для определения допустимой области функ-
ционирования строительного предприятия (данные условные) при-
ведены в табл. 11.
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О к о н ч а н и е  т а б л. 11
IЧПП
Индексы
изменения
экономических
показателей
IПр IОЗ IРП IС IМЗ IЭ IФа IФ IФЗП
Условного
строительного
предприятия
по отношению
к среднему
сложившемуся
уровню,
принятому
за единицу 0,91 0,63 0,63 0,95 0,99 0,991,051,210,971,02
Данные табл. 10, 11 подтверждаются индексами изменения
уровня экономической устойчивости на графике (рис. 3): неэф-
Рис. 3. Изменение уровня ЭУД условного строительного предприятия
относительно среднего сложившегося уровня ЭУД по региону,
принятого за единицу:
             средние сложившиеся индексы экономических показателей по региону, ус-
ловно принятые за единицу;              индексы изменения экономических показате-
лей условного строительного предприятия по отношению к среднему сложившемуся
уровню ЭУД, принятому за единицу

1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
0,75
0,70
0,65
0,60
0,55
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Индексы изменения экономических показателей
У
ро
ве
нь
 Э
У
Д
 у
сл
ов
но
го
ст
ро
и
те
ль
н
ог
о 
п
ре
дп
ри
ят
и
я
       
Средний (допустимый)
уровень ЭУД
Средний (допустимый)
уровень ЭУД
Высокий (устойчивый)
уровень ЭУД
Низкий (неустойчивый)
уровень ЭУД
фективное ведение хозяйственной деятельности на исследуемом
строительном предприятии соответствует низкому уровню эконо-
мической устойчивости и требует внесения соответствующих кор-
ректив в принципы и методы управления (выполнение рекомен-
даций, указанных в пп. 1—5).
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